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La investigación desarrollada, tiene como objetivo principal, determinar el impacto del valor 
económico agregado como medición de la rentabilidad económica de la empresa 
Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C., en el ejercicio 2017. 
Por el tipo de investigación realizada, se puede afirmar que el presente estudio es de tipo 
descriptiva y enfoque mixto, pues recoge y procesa la información cuantitativa para calcular 
el valor económico agregado (EVA); y a su vez realiza un análisis cualitativo de los 
resultados para medir la rentabilidad económica de la empresa. El instrumento de 
recolección de datos utilizado es la entrevista y los resultados de la misma, indican que si 
bien es cierto existe un conocimiento de la finalidad del EVA como herramienta financiera, 
este indicador no es aplicado por la empresa seleccionada en la muestra intencionada no 
probabilística. 
De acuerdo con los resultados de la investigación, se concluye que para el período 2017, 
Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. no aplicó el EVA valor económico agregado 
como herramienta financiera para medir la rentabilidad económica desconociendo que la 
gestión financiera no ha creado valor para la empresa y con ello destruye el costo de 
oportunidad de los accionistas. 
 













The main objective of the research conducted is to determine the impact of the economic 
value added as a measure of the profitability of the Distribuidora e Importadora Mosuga 
S.A.C. in the year 2017. 
Because of the type of research carried out, it can be said that this study is a descriptive 
and mixed approach, as it collects and processes the quantitative information in order to 
calculate the economic value added (EVA); and at the same time it makes a qualitative 
analysis of the results to measure the profitability of the company. The data collection tool 
used is the interview and the results indicate that although there is a knowledge of the 
purpose of the EVA as a financial instrument, this indicator is not applied by the selected 
company in the non-probabilistic intentional sample.  
According to the results of the investigation, it is concluded that for the 2017 period, 
Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. did  not apply the economic value added EVA 
as a financial tool to measure the economic profit, ignoring that the financial management 
did not create value for the company and thereby destroying the opportunity cost of 
shareholders. 
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El presente trabajo de investigación sirve como material de consulta para entender la 
importancia que tiene la administración de un modelo organizacional basado en la creación 
de valor.  
Los indicadores tradicionales de rentabilidad como el rendimiento sobre los activos (ROA), 
rendimiento sobre el patrimonio (ROE) o la utilidad por acción (UPA), no incorporan el costo 
del capital por lo que no determinan exactamente si la empresa es o no rentable 
económicamente, por esta razón, la investigación desarrollada pretende mostrar al EVA 
valor económico agregado como una herramienta financiera de medición de la rentabilidad 
económica de una empresa y por ende de la generación de valor. 
 La investigación, comprende seis capítulos; en el capítulo 1, se describe la realidad 
problemática y el alcance de la investigación, estableciéndose los objetivos y los 
indicadores que ayudarán a conseguirlos. Asimismo, se presentan la justificación e 
importancia del estudio y se detallan las limitaciones que se presentaron para el desarrollo 
del mismo. 
El capítulo 2 desarrolla el Marco Teórico de la investigación, en el cual se presentan las 
bases teóricas y conceptuales realizadas por diversos autores con relación a las variables 




En el capítulo 3, se detalla la metodología utilizada en la investigación, presentándose la 
matriz de operacionalización de las variables, el diseño metodológico, población, muestra, 
métodos y técnicas para el procesamiento y análisis de la información.  
En el capítulo 4 se pone en práctica la teoría desarrollada en el Marco Teórico, procesando 
la información histórica de la empresa y a partir de ello proyectando las ventas y los estados 
financieros a efectos de determinar si la empresa Distribuidora e importadora Mosuga 
S.A.C. generó o destruyó valor en el ejercicio 2017. 
El capítulo 5, presenta los resultados e interpretación de las entrevistas realizadas al 
gerente financiero, contador y gerente general de tres empresas del sector comercial, así 
como algunas propuestas de solución planteadas. 
El capítulo 6, presenta la estandarización de la investigación, es decir menciona la base 
legal sobre la cual se desarrolla el estudio. 
Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas de la 





















PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
1.1 Descripción de la realidad problemática  
Toda empresa es creada con el fin de generar beneficios para sus propietarios y/o 
accionistas y generar incrementos de su rentabilidad, para lograr esto es necesario se 
tomen decisiones de inversión y financiamiento.  
El financiamiento de la inversión se puede realizar con recursos de terceros o con 
recursos propios, constituyéndose así, la estructura financiera de una empresa. 
En el Perú y otros países, los estados financieros se preparan de acuerdo a estándares 
internacionales conocidos como Normas internacionales de información financiera 
(NIIF), la contabilidad registra las operaciones de día a día en una empresa, sin 
embargo, si bien es cierto que el financiamiento de terceros y propio, se muestran en 
el estado de situación financiera (pasivo y patrimonio) y el costo del financiamiento de 
terceros se muestra en el estado de resultados integrales (gastos financieros), esto solo 
proporciona información de la utilidad contable y no considera aspectos importantes 
como el costo del capital o financiamiento propio y la exigibilidad de los accionistas. 
Tradicionalmente, las empresas analizan diferentes indicadores para medir la gestión 
financiera de una empresa tales como el margen de utilidad neta, la rentabilidad del 
activo, la rentabilidad del patrimonio y algunos indicadores de liquidez, gestión, 
solvencia y rentabilidad. 
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Algunas empresas han determinado la necesidad de medir su gestión y resultados 
añadiendo a estos indicadores, el valor económico agregado pero también hay 
empresas que desconocen el EVA como indicador considerando que la utilidad neta 
mostrada en el estado de resultados integrales es el beneficio obtenido al finalizar un 
ejercicio económico, enfocando sus esfuerzos en incrementar sus ingresos a través de 
sus ventas, cubrir sus costos de ventas, gastos de operatividad, costos de 
financiamiento con terceros e ignorando por completo el costo del financiamiento propio 
corriendo el riesgo de tomar decisiones de financiamiento e inversión desacertadas, 
con soluciones de corto plazo, llegando incluso al extremo de destruir valor y finalmente 
desaparecer. 
1.2 Delimitación de la investigación  
Una vez descrita la realidad problemática, el presente trabajo de investigación está 
orientado al estudio del indicador valor económico agregado (EVA) como medición de 
la rentabilidad económica; a continuación, se presenta la delimitación en los siguientes 
aspectos:  
a. Delimitación espacial: El ámbito donde se desarrollará la investigación, es en la 
empresa Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C., ubicada en la ciudad de Lima. 
b. Delimitación temporal: El presente trabajo de investigación, comprende el período 
desde el 01 de enero al 31 de diciembre de 2017. 
c. Delimitación del universo: Las técnicas de recolección de datos se aplicarán a los 
accionistas, gerentes y profesionales contables - administrativos de las empresas 
de rubros similares a la compañía objeto de estudio. 
d. Delimitación del contenido: El presente trabajo de investigación realiza el estudio 
del valor económico agregado (EVA) como indicador para medir la rentabilidad y la 
creación de valor de una empresa. 
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1.3 Formulación del problema de la investigación  
 
1.3.1 Problema general 
¿De qué manera impacta el valor económico agregado (EVA) como 
medición de la rentabilidad económica de la empresa Distribuidora e 
importadora Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017? 
 
1.3.2 Problemas específicos 
a) ¿Cómo se relaciona el costo del capital promedio ponderado (Weighted 
Average Cost of Capital - WACC) con la estructura de capital de la 
empresa Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017? 
 
b) ¿Cuál es el impacto del costo de capital promedio ponderado (WACC) en 
la utilidad operativa neta (Net Operating Profit After Taxes - NOPAT)  de 
la empresa Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. en el ejercicio 
2017? 
 
c) ¿Cuál es impacto del costo del capital promedio ponderado (WACC) en 
la creación de valor de la empresa Distribuidora e importadora Mosuga 






1.4 Objetivos de la investigación 
1.4.1 Objetivo general 
Determinar el impacto del valor económico agregado (EVA) como medición 
de la rentabilidad económica de la empresa Distribuidora e importadora 
Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017. 
1.4.2 Objetivos específicos 
a) Determinar la relación existente entre el costo del capital promedio 
ponderado (WACC) y la estructura de capital de la empresa 
Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017. 
b) Determinar en cuánto se puede mejorar la utilidad operativa neta 
(NOPAT) sin incrementar la inversión neta de activos de la empresa 
Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017. 
c) Determinar el impacto del costo del capital promedio ponderado 
(WACC) en la creación de valor de la empresa Distribuidora e 
importadora Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017. 
1.5  Indicadores de logros de objetivos 
Cuadro 1: Indicadores de logros de objetivos 
OBJETIVOS INDICADORES 
- Determinar la relación existente entre el 
costo del capital promedio ponderado 
(WACC) y la estructura de capital de la 
empresa Distribuidora e importadora 
Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017. 
Capital Asset Pricing Model – 
(CAPM) 
Weighted Average Cost of 
Capital (WACC) 
 
- Determinar en cuánto se puede mejorar la 
utilidad operativa neta (NOPAT) sin 
incrementar la inversión neta de activos 
de la empresa Distribuidora e importadora 
Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017. 
Ratios de gestión 




- Determinar el impacto del costo del capital 
promedio ponderado (WACC) en la 
creación de valor de la empresa 
Distribuidora e importadora Mosuga 
S.A.C. en el ejercicio 2017. 
Return on invested capital 
(ROIC) 
 
Flujo de efectivo al VPN  
Tasa interna de retorno (TIR) 




1.6 Justificación e importancia  
Las finanzas gestionan los recursos de una empresa para crear valor con ellos y de 
esta manera maximizar su valor incrementando la rentabilidad al menor riesgo posible 
y a una tasa superior al costo del capital, para conseguirlo se sirve de la información 
contenida en los estados financieros y calcula indicadores como el valor residual o valor 
económico agregado.  
El presente trabajo de investigación busca determinar la importancia que tiene el 
cálculo del valor económico agregado como método de medición de la rentabilidad y la 
creación de valor de una empresa, pues incorpora el costo de los recursos propios al 
cálculo de la utilidad contable. Establecer si una empresa genera o destruye valor es 
importante para un correcto proceso de toma de decisiones financieras que permitan 
el crecimiento constante del valor de la empresa y asegurando su existencia a lo largo 
del tiempo. 
En la actualidad, la gerencia financiera debe estar enfocada en la creación de valor 
para la empresa, este crecimiento debe incluir a cada uno de los grupos de interés 
como los accionistas, empleados, clientes y acreedores. Se crea valor para los 
accionistas, cuando la empresa genera suficiente flujo de caja libre para pagar 
dividendos, el valor para los empleados se crea con remuneraciones que compensen 
el resultado de la gestión realizada, el valor para los clientes se crea cuando se ofrecen 
productos y servicios de buena calidad, precios competitivos y excelente servicio de 
venta y postventa, y finalmente el valor para los acreedores se crea cuando la empresa 
cumple con sus obligaciones puntualmente.  
La investigación realizada es de gran utilidad para los accionistas, pero también para 
los responsables en la toma de decisiones de financiamiento e inversión de una 





Las limitaciones en el presente trabajo de investigación, se debieron a que existe 
escasez de información respecto al valor económico agregado (EVA) como medición 
de la rentabilidad económica de una empresa, la información encontrada es muy 
genérica y no muestran toda la información requerida como fuentes, indicadores y datos 
estadísticos. Las fuentes bibliográficas encontradas son mínimas o datan de hace más 
de diez años y existen pocos trabajos de investigación: tesis nacionales e 
internacionales relacionadas para poder referenciar nuestra investigación.  
Sin embargo, a pesar de las limitaciones en el campo de información, el presente 
trabajo de pesquisa se culminará empleando todas las fuentes vinculadas con el 
presente estudio. 
Por otro lado, para el desarrollo de la casuística se cuenta con información y 
autorización de esta, para el análisis de una empresa sociedad con ingresos anuales 
de aproximados de siete millones de soles; sin embargo, con el objetivo de destacar la 
importancia del tema estudiado, el asesor especialista solicitó que el caso práctico 
presentado sea de una empresa con ingresos mínimos de treinta millones de soles 
anuales, limitación que se superó al conseguir que la empresa tomada en cuestión 
















2.1 Fundamentación del caso 
 
 Teoría del valor económico agregado: 
De acuerdo a lo señalado por Acuña (2001), los primeros conceptos de valor 
económico agregado se dieron en 1890, cuando Alfred Marshall en su libro, The 
Principles of Economics puntualizó que las ganancias anuales de un negocio son 
el exceso de ingresos que recibe sobre los desembolsos. Posteriormente, Church 
en 1917 y Scovell en 1924, lo introdujeron dentro de la teoría contable bajo el 
término de ingreso o beneficio residual. En la década de los 60 del siglo pasado se 
incluye este concepto dentro de la contabilidad gerencial. En 1975, Virtanen lo 
define como un retorno sobre la inversión para la toma de decisiones gerenciales. 
En 1989, la firma consultora Stern Stewart & Co. (Nueva York, Estados Unidos) 
registró como marca el economic value added (EVA). Drucker (1998), sostuvo que 
mientras un negocio obtenga un rendimiento por debajo de su costo de capital, aun 
cuando tribute como si tuviera ganancias reales no estará creando valor, sino por 





 Teoría de rentabilidad económica: 
De acuerdo a lo estudiado, se puede afirmar que la rentabilidad es la relación que 
existe entre la utilidad y la inversión realizada para lograrla.  
Gitman (1997), citado por De la Hoz, B.; De la Hoz, A. & Ferrer (2008), sostuvo que 
la rentabilidad relaciona los ingresos y costos que se generan para producir. Aguirre 
et al. (1997), citados por De la Hoz, B.; De la Hoz, A. & Ferrer (2008), consideraron 
la rentabilidad como un objetivo económico a corto plazo para las empresas; para 
Sánchez (2002), citado por De la Hoz, B., De la Hoz, A. & Ferrer (2008) la 
rentabilidad es un concepto aplicado a todo hecho económico que involucra el uso 
de medios materiales, humanos y financieros para obtener resultados. En la 
literatura económica, se define la rentabilidad como la medida de los ingresos que 




2.1.1 Valor económico agregado 
 
Amat (2002), definió el EVA como el importe resultante una vez deducidos de los 
ingresos el costo de oportunidad del capital y los impuestos. En otras palabras, 
sostiene que el EVA es lo que queda una vez que se ha cubierto todos los gastos 
y se haya producido el retorno de la inversión y se obtenga una rentabilidad 
mínima esperada por el accionista. De lo indicado se puede afirmar que una 
empresa crea valor económico cuando la rentabilidad generada supera el costo 
de oportunidad de los accionistas.  
 
 Objetivos del valor económico agregado 
El objetivo principal del EVA es calcular el verdadero beneficio económico 
obtenido por una empresa y de esta manera proporcionar a los stakeholders 
(grupos de interés), información acerca de si se está creando o destruyendo 
el valor, para lograrlo compara la rentabilidad económica obtenida con los 
costos incurridos para conseguirla. 
El EVA permite que las empresas que lo aplican puedan medir la creación de 
valor y optimizar la gestión realizada implementando estrategias como las 
detalladas en el gráfico a continuación: 
Gráfico 1: ¿A que conduce el EVA? 
 
             Fuente: Riera ( 2013) 
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 Diferencia entre la utilidad y el valor económico agregado (EVA) 
Para Amat (2002), la principal diferencia entre la utilidad reflejada en el estado 
de resultados integrales y el EVA es que mientras la utilidad considera solo el 
gasto financiero con terceros, el EVA va más allá e incluye el costo del 
financiamiento propio, es decir, el costo de oportunidad de los accionistas. 
 
 Importancia del valor económico agregado 
Según Li (2010), el EVA como herramienta de desempeño financiero es 
importante porque permite identificar cuáles son las inversiones y actividades 
que generan mayor valor para la empresa, y a partir de ello orientar la 
inversión de los recursos financieros en las mismas y reducir los costos de 
aquellas que generan poco o inclusive destruyen valor, mejorando la calidad 
de las decisiones gerenciales y alineando las metas de cada unidad de 
gestión, con los objetivos de la empresa. 
 
 Cálculo del EVA 
Una de las formas de cálculo del valor económico agregado (EVA) es a través 
de la siguiente fórmula: 
Gráfico 2: Fórmula para el cálculo del EVA 







 Dimensiones del valor económico agregado 
a. Estructura financiera 
Buján (2017), indica que la estructura financiera está constituida por los 
diversos tipos de financiamiento empleados por una empresa para el 
desarrollo de sus operaciones, está compuesta por las inversiones de 
accionistas, préstamos de terceros (de corto o largo plazo) y otros pasivos 
a corto plazo como por ejemplo los créditos comerciales. 
La estructura financiera se divide en el flujo de caja de la empresa que va 
a los acreedores y el flujo de caja de la cantidad que va a los accionistas.  
De lo descrito se puede afirmar que cada compañía tiene su propia 
estructura financiera y se calcula mediante el ratio de endeudamiento 
(Deuda / Equity). 
La estructura financiera constituye las fuentes de financiamiento de las 
empresas ya sean propios o ajenas dentro un plazo a corto o largo plazo, 
y mantener un balance con la estructura económica en relación a sus 
recursos. 













La estructura financiera de una empresa se puede obtener utilizando los 
siguientes indicadores: 
 Capital Asset Pricing Model – CAPM 
Coello (2015), afirma que: “El modelo CAPM señala que la tasa exigida 
de rentabilidad es igual a la tasa libre de riesgo más una prima por 
riesgo”. (P.VII-1).  
De lo descrito anteriormente, se puede afirmar que el CAPM es 
utilizado para poder obtener una tasa de retorno acertada, 
estableciendo una relación entre las ganancias esperadas y el riesgo 
de mercado, todos los inversionistas buscan estar expuestos al menor 
riesgo posible. 
 Weighted Average Cost of Capital – WACC 
Conocido también como costo promedio ponderado del capital – 
CPPC por su traducción al español, el WACC es definido por Court 
(2012), como el costo de los recursos usados por la empresa al operar, 
en síntesis es el costo promedio de las fuentes de financiamiento de 
la empresa. La fórmula para su cálculo es la siguiente: 









                
Para calcular el costo de la deuda financiera (Kd) y el costo de la 
deuda con financiamiento propio (Ke) se aplica la siguiente fórmula: 
 
Gráfico 5: Fórmula para calcular el costo del pasivo y del patrimonio 
 
 













               
Fuente: material de clase del docente Miguel Casusol 
 
 
De acuerdo a lo descrito, se puede indicar que la principal ventaja del 
WACC es que determina el costo de la inversión independientemente 
de las fuentes de financiación, de este modo se debe mantener una 
tasa de rendimiento (ROIC) superior al costo del financiamiento 
(WACC) para generar valor agregado para los accionistas. 
 
b. Inversión en activos operativos 
Pacheco (2009), señala que la inversión neta parte del balance de la 
empresa, pero que se adecúa a los conceptos del balance financiero. La 
inversión neta en los activos operativos es igual al activo total menos las 
cuentas por pagar comerciales menos otras deudas corrientes que no son 
contraídas con bancos, es decir, la inversión en activos operativos está 
conformada por el patrimonio y las deudas financieras totales ya sean de 




Para determinar la inversión en activos operativos es necesario estudiar 
los siguientes indicadores: 
 
 Ratios de gestión 
Coello (2015), define los ratios de gestión o actividad como aquellos 
que miden la eficiencia con que la empresa utiliza sus activos para 
generar ventas. 
Los ratios de gestión descritos por Coello son los siguientes: 
 Rotación de activos: mide la capacidad de la empresa para 
generar ingresos respecto de un volumen determinado de activos.  










           
 Índice de rotación de activo fijo: compara las ventas con el total 
del activo fijo neto.  




 Índice de rotación del capital de trabajo: relaciona las ventas 
con el total del capital de trabajo.  
 












 Índice de rotación de la empresa: compara las ventas con el 
activo total neto. 










 Rotación de cartera: mide la eficiencia en la recuperación de la 
cartera, de acuerdo con las políticas de crédito de la empresa. 
Gráfico 10: Ratio de rotación de cartera 
 
 
     
 Rotación de los inventarios: permite conocer el promedio de días 
en que rota o se consume cada uno de los inventarios que se 
analizan. 
                 Gráfico 11: Ratio de rotación de los inventarios 
 
 Rotación de las cuentas por pagar: expresa cómo se está 
manejando el crédito con los proveedores.  







   
 Net Operating Profit After Taxes – NOPAT  
En 2015, Rodríguez sostiene que El NOPAT o beneficio operativo neto 
después de impuestos por su traducción al español, es el resultado 
después de impuestos y antes de intereses y se calcula multiplicando 
los ingresos de operación por la tasa de impuestos. 
Gráfico 13: Fórmula para calcular el NOPAT 
 





2.1.2 Rentabilidad económica 
 
Court (2012), señala que la rentabilidad económica es un indicador de interés 
para los acreedores financieros y comerciales. Asimismo, define que: “El retorno 
de la inversión es el beneficio obtenido de una inversión en relación con los 
costos que esta representa, se expresa como un porcentaje”. (2012, p.367).  
Se puede deducir que la rentabilidad económica mide la eficiencia en la gestión, 
pues el comportamiento de los activos con independencia de cómo fueron 
financiados, determina si una empresa es o no rentable.  
Paredes (2017), en un trabajo de investigación afirma que la rentabilidad 
económica es un cociente entre el resultado obtenido y la inversión realizada, es 
decir compara el resultado de la empresa con la inversión empleada para su 
logro independientemente de la procedencia de los recursos financieros 
utilizados. 
 
 Dimensiones de la rentabilidad económica 
Para desarrollar el estudio de la rentabilidad económica se deben definir las 
dimensiones sobre las cuales se sostiene, como las descritas a continuación: 
a. Proyección de estados financieros 
Según Ferrer (2009), las proyecciones de los estados financieros tienen 
por objetivo mostrar anticipadamente la repercusión, que tendrá la 
situación financiera y el resultado de la gestión futura de la empresa al 
incluir operaciones, que no se han realizado.  La proyección de estados 
financieros es una herramienta importante para la toma de decisiones de 
la empresa cuando, se pretenda llevar a cabo operaciones planeadas que 
motiven un cambio importante en la estructura financiera del negocio.  
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Los estados financieros proyectados se suelen formular cuando se 
planean algunas de las siguientes situaciones: asunción de obligaciones, 
emisión y cancelación de acciones, fusión de sociedades, transformación 
de un negocio y modificación de la estructura financiera. 
Los estados financieros se pueden calcular con la variación de las ventas 
que tendremos en un futuro, a fin de anticiparnos a las eventuales 
ganancias y pérdidas que tendrá la empresa.  
Ehrhardt & Brigham (2007), afirman que el método más utilizado, para 
proyectar los estados financieros es el del porcentaje de las ventas, que 
consiste en pronosticar las ventas y suponer que las demás partidas que 
lo conforman, se incrementarán proporcionalmente con ellas. La 
proyección de ventas empieza con un análisis de las mismas, realizadas 
en los últimos cinco a diez años, es decir, para estimar el incremento futuro 
se debe evaluar el comportamiento anterior; sin embargo, aunque se 
calcule la pendiente de crecimiento, es necesario considerar factores a 
nivel macroeconómico como la evolución de la economía mundial, las 
perspectivas de la industria, entre otros. Un error del pronóstico de ventas 
puede conllevar consecuencias serias, por ejemplo, si se hace una 
proyección pesimista puede originar que la empresa pierda su 
posicionamiento en el mercado al no tener capacidad de satisfacer la 
demanda, caso contrario de realizar un pronóstico optimista, la empresa 
podría terminar con exceso de inventario afectando el flujo de efectivo y la 
liquidez. En conclusión, para el bienestar de una compañía es 






 Estados financieros  
Los estados financieros; según Buján (2018), detallan un informe 
resumido que muestra cómo una empresa ha utilizado los fondos que 
le confían sus accionistas y acreedores, y cuál es su situación 
financiera actual.  
Los tres estados financieros básicos son el balance, que muestra los 
activos, pasivos y patrimonio de la empresa en una fecha establecida; 
el estado de resultados, que muestra cómo se obtiene el ingreso neto 
de la empresa en un ejercicio determinado, y el estado de flujo de 
efectivo, que muestra las entradas y salidas de efectivo producidas 
durante el período. Es fundamental para las empresas presentar 
estados financieros que se adhieran a las Normas Internacionales de 
Información Financiera para mantener la continuidad de la 
información.   








                                                                                                                                                                                                   
                                                                                                                                   
En el caso, de una empresa como ya se ha comentado, los estados 
financieros básicos son toda la información financiera pertinente, 




Ross, Westerfield, & Jaffe (2012), afirman que el estado de situación 
financiera también llamado balance general, es una fotografía 
instantánea del valor de una empresa en una fecha determinada. Para 
proyectarlo, se debe determinar cuántos activos nuevos se requieren 
para apoyar la proyección de ventas, y cuánto de esta proyección de 
inversión necesitará un financiamiento adicional. 
En el desarrollo del caso práctico de la investigación, se está 
considerando el análisis histórico de los últimos cinco años, para 
determinar la pendiente de crecimiento de ventas y promediar las 
partidas que conforman el estado de situación financiera y de 
resultados integrales. 
De acuerdo a lo señalado por Ross, Westerfield, & Jaffe (2012), el 
estado de resultados integrales mide el desempeño durante un 
periodo específico, el cual registra los ingresos y gastos de la empresa 
provenientes de operaciones principales; operaciones de 
financiamiento con terceros y los impuestos por las rentas obtenidas. 
Como se mencionó anteriormente, para poder proyectar el estado de 
resultados integrales se debe tener en cuenta el pronóstico de ventas; 
y en base al comportamiento histórico, estimar los costos de ventas, 
gastos de operación y financiamiento. 
 
 Return on Invested Capital – ROIC 
El rendimiento sobre el capital invertido como también se le conoce al 
ROIC, de acuerdo a lo señalado por Cárdenas (2014), es un indicador 
que mide la rentabilidad que han obtenido los inversionistas por el 
capital confiado para financiar inversiones realizadas por la empresa. 
El ROIC complementa a los ratios de rentabilidad como el ROA 
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(Retorno sobre activos) y el ROE (Retorno sobre capital), pero a 
diferencia de estos que se calculan desde la utilidad neta del estado 
de resultados integrales, el ROIC considera la utilidad operativa y el 
impuesto a la renta sin incluir al gasto financiero. 
De acuerdo a lo descrito, la fórmula para hallar el ROIC es la siguiente:  







                                                                                                        
En conclusión, se puede afirmar que el ROIC es un indicador 
económico expresado en porcentaje que permite medir la 
rentabilidad de una inversión. 
 
b. Flujo de caja 
El flujo de caja también es llamado presupuesto de caja o cash flow, 
García (2018), nos dice que es una proyección de los flujos de efectivo de 
una empresa en un período determinado. También lo define como el 
dinero en efectivo que genera la empresa a través de su actividad 
ordinaria, es decir, es una herramienta financiera que refleja de manera 
más detallada el flujo de recursos líquidos que se generan internamente 
en la empresa. 
Este instrumento financiero es importante para la empresa, debido a que 
permite visualizar las necesidades de efectivo que tendrá la empresa en 
el corto plazo y preparar a la gerencia para las necesidades de liquidez 
que pudiera tener en el período de análisis. 
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Para elaborar el flujo de caja, se debe observar la siguiente estructura: 
saldo inicial, ingresos, egresos, flujo de caja económico, financiamiento y 
flujo de caja financiero (saldo final). 
 Flujo de efectivo al valor presente neto (VPN) 
Berk & Demarzo, (2008), afirman que cuando se calcula el valor de un 
costo o beneficio, en términos monetarios, se debe calcular el valor 
presente (VP). De modo similar el valor presente neto (VPN) de una 
inversión es la diferencia entre el valor presente de sus beneficios y el 
valor presente de sus costos. 
 
   VPN = VP Beneficios – VP Costos 
 
 
Para Ehrhardt & Brigham (2007), el valor presente neto (VPN) se basa 
en técnicas del flujo de efectivo descontados (FED). 
Gráfico 16: Fórmula para calcular el VPN 
 
  
                                         
   
Fuente: (Ehrhardt & Brigham, 2007, p.315) 
 
 Tasa interna de retorno (TIR) 
Sancho (2013), señala que TIR es un porcentaje que mide la 
rentabilidad promedio por periodo que genera el dinero que 
permanece invertido en un proyecto a lo largo de su vida útil, es 
importante tener en cuenta que la TIR se basa en estimaciones de 
rendimiento futuro las cuales pueden variar en el tiempo y que un 
proyecto depende de muchos factores, como el precio de los 
insumos, disrupciones tecnológicas, la gestión interna y otros.    
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Gráfico 17: Fórmula para calcular la TIR 
            
                                                                                         Fuente: Bendezú (2017) 
2.2 Antecedentes históricos 
 
A continuación, se presentan algunas tesis de investigación relacionadas con las 
variables del objeto de estudio y por ende sirven como referencia para la elaboración 
del marco teórico. 
2.2.1 Antecedentes Internacionales 
 
Castañeda (2013) en la ciudad de Manizales, en una tesis para obtener el grado 
de magister en Administración de Empresas titulado Medición del valor 
económico agregado de las empresas del sector agrícola con predominio 
exportador en Colombia en el período 2000-2011, señaló que el objetivo 
principal de su investigación fue “Medir y analizar el valor económico agregado 
de las empresas del sector agrícola con predominio exportador de Colombia 
adscritas a la Superintendencia de Sociedades entre los años 2000 – 2011” 
(p.16), desarrolló un estudio de tipo empírico analítico enfocado hacia lo 
cuantitativo, aplicando los métodos deductivo e inductivo y concluyó que en 
promedio el 93,96% de las empresas que conforman el sector estudiado no 
generaron valor económico agregado debido a la escasa rentabilidad en su 
actividad principal y el ineficiente uso de los recursos. Este trabajo de 
investigación fue citado, pues estudia la variable independiente valor económico 




Perilla, Torres, & Ruedas (2015) en la ciudad de Bogotá, en una tesis para optar 
el grado de bachiller en Contabilidad titulado Evaluación del valor económico 
agregado de Fabricato Tejicondor S. A. 2008-2013 y estrategias para 
aumentar su valor, sostuvo que el objetivo principal de la investigación fue 
“Estudiar el comportamiento financiero de Fabricato Tejicondor S. A. para 
determinar el grado en el cual la empresa genera o destruye valor economico 
[sic], posteriormente presentar estrategias para que la misma aumente su valor 
económico” (p.4); para esta investigación usó el tipo de investigación descriptiva 
dado que se inició en base a una hipótesis planteada. Las conclusiones de esta 
investigación indican que, con respecto a los resultados obtenidos y el análisis 
realizado, se puede observar que la compañía destruye valor, es decir, que no se 
generó el costo de oportunidad de los accionistas. Esta investigación fue citada, 
pues estudia la variable independiente valor económico agregado en términos de 
evaluación del aumento del valor de la empresa. 
Eguia (2016) en la ciudad de Santiago de Chile, en una tesis para optar el título 
de Ingeniero Civil Industrial titulada Análisis de la generación de valor de Sintex 
S.A. a través de la medición comparativa del Valor Económico Agregado 
EVA, señaló que el objetivo de la tesis fue “Determinar la rentabilidad económica 
de Sintex S.A. y su valor económico agregado al mercado en comparación con 
las empresas que cotizan en el sector industrial de la bolsa de Santiago y que son 
supervisadas por la Superintendencia de Valores y Seguros; [...] para el período 
comprendido entre el 01 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2014” (p.3). 
Desarrolló un estudio bibliográfico, a partir del cual se establece el Marco Teórico 
de la investigación, donde se explican los modelos de Capital Asset Pricing Model 
(CAPM), Weighted Average Cost of Capital (WACC) y Economic Value Added 
(EVA). Las conclusiones de esta investigación indican que, dado que la empresa 
ha disminuido su porción de patrimonio durante los años, deberá entonces 
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mantener esta tendencia para continuar elevando su valor económico agregado. 
La compañía está en condiciones de aumentar su proporción de deuda, por lo 
que estas medidas son factibles. Adicionalmente, se debe destacar que la tasa 
del WACC puede verse disminuida también a través de una reducción del costo 
de deuda y/o del costo de patrimonio, alternativas que quedan fuera de las 
propuestas a la empresa, debido a que su implementación depende de las tasas 
de interés de los créditos que la compañía solicita y del comportamiento del 
mercado. Esta tesis sirve de apoyo como base teórica de la rentabilidad 
económica y el EVA en el mercado en comparación con las empresas que cotizan 
en el sector industrial permitiendo establecer características del mercado. 
2.2.2 Antecedentes Nacionales 
 
Becerra (2017) en la ciudad de Chiclayo, en una tesis para optar el título de 
Contador Público, titulada Impacto del valor económico agregado (EVA) en 
la determinación de la rentabilidad de la empresa Contratistas Generales 
S.A.C durante el periodo 2015 propuesta de modelo del valor económico 
agregado, sustentó que el objetivo principal de su investigación fue “Analizar el 
impacto del valor económico agregado en la determinación de la rentabilidad en 
la empresa Contratistas Generales S.A.C. […]” (p.12), desarrolló una 
investigación de enfoque cuantitativo y de tipo propositiva; ya que plantea una 
propuesta de mejora al gerente de Contratistas Generales S.A.C., concluyó que 
la empresa estudiada generó valor para el año 2015; pero que fue decreciente a 
comparación del año anterior (2014) debido a que el sector construcción tuvo 
una baja en su crecimiento para ambos periodos. Esta tesis fue citada, pues 
estudia el valor económico agregado y la rentabilidad, estableciendo una relación 
entre ellas, y proporcionando información para el desarrollo del marco teórico del 
presente trabajo de investigación. 
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Casquino (2017) en la ciudad de Arequipa, en una tesis para optar por el título de 
Contador Público, titulada Medición de la creación de valor en la empresa 
mediante el enfoque de valor económico agregado (EVA), caso: empresa 
Yura S.A. periodo 2012-2015, el objetivo de la tesis fue “Determinar la creación 
de valor en la empresa Yura S.A. por medio del método Valor Económico 
Agregado (EVA) en el periodo 2012-2015” (p.13); desarrolló una investigación 
descriptiva, a través de este método, se pretende describir el modelo de valor 
económico agregado (EVA) que reconoce la teoría financiera corporativa aplicado 
a la empresa Yura S.A. como es característico de los estudios descriptivos, se 
acudió a técnicas específicas en la recolección de información, como la 
observación y otros. Las conclusiones de esta investigación nos indican que, 
mediante la aplicación del método EVA, los resultados muestran que la empresa 
ha creado valor en cada periodo analizado. Se muestra que la empresa cada año 
crea valor. Esta tesis fue citada para realizar una medición y descripción del valor 
de la empresa a través del EVA, los resultados muestran el capital invertido y el 
incremento de la utilidad operativa después de impuestos. 
Mamani (2017) en la ciudad de Puno, en una tesis para optar el título de Contador 
Público, titulada Impacto del valor económico agregado en las decisiones 
financieras de la empresa San Gabán SA. Periodo 2014-2015, sustentó que el 
objetivo principal fue “Evaluar la incidencia del valor económico agregado en las 
decisiones financieras de la empresa San Gabán SA. Periodo 2014-2015” (p.8), 
se desarrolló una investigación de carácter descriptivo y deductivo para relacionar 
la inferencia predictiva (observación a través de los sentidos); con la proposición 
predictiva (conclusión a través de la razón), ya que propone cambios a través de 
decisiones y acciones estratégicas como: financiar nuevos proyectos, llegando a 
la conclusión que la empresa citada ha creado valor en el 2015; en comparación 
al ejercicio anterior, debido a la influencia de la toma de decisiones financieras. 
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Esta investigación fue citada, pues estudia el valor económico agregado para la 
toma de decisiones financieras. 
2.3 Definición conceptual de términos contables 
 
 Flujo de Caja Descontado: es un método de valoración que utiliza las 
proyecciones del flujo de caja libre y las descuenta al costo medio ponderado del 
capital. Es usado para estimar el atractivo de una oportunidad de inversión. 
 Valor del dinero en el tiempo: es la diferencia de valor entre el dinero de hoy y el 
dinero del futuro, para calcularlo se utilizan los conceptos de valor presente y valor 
futuro. 
 Creación de valor: es la capacidad que tiene la empresa de generar riqueza o 
utilidad a través su actividad económica. 
 Tasa de interés libre de riesgo: es aquella tasa que se obtiene al invertir en un 
activo financiero que no tiene riesgo de incumplir su pago. 
 Acciones comunes: son títulos valores que otorgan a su tenedor propiedad sobre 
una empresa, representan derecho sobre parte de los activos y las utilidades de 
esta, brindan derecho a voto en las juntas de accionistas y a recibir dividendos. 
 Acciones preferentes: son títulos valores que brindan un derecho mayor sobre los 
activos y las utilidades que las acciones comunes, los tenedores reciben dividendos 
antes que los accionistas comunes pero no tienen derecho a voto. 
 Beta (β): es un coeficiente que mide el riesgo de un título o valor; respecto a la 
rentabilidad promedio del mercado en que se negocia, siendo los más conocidos 
los denominados Betas Damodaran. 
 Riesgo País: es un conjunto de riesgos asociados con la inversión en un país. 
Estos riesgos incluyen el riesgo político, el riesgo de tipo de cambio, el riesgo 
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económico, el riesgo soberano y el riesgo de transferencia (riesgo de que el capital 
sea congelado por la acción del gobierno). El riesgo país varía de un país a otro. 
 Coste de la Deuda (Kd) El costo de la deuda es la tasa efectiva que una compañía 
paga sobre sus fondos prestados por parte de sus acreedores como son las 
instituciones financieras y otros tipos de fuentes.  
 Costo de Capital (Ke) En el costo del patrimonio se considera la tasa de interés 
del mercado, el riesgo país en donde está la inversión y las rentabilidades de las 



























3.1 Matriz de operacionalización de las variables 
























Amat, O. (2002) en su libro “EVA Valor Económico 
Agregado” sostiene que el EVA podría definirse 
como el importe que queda una vez que se han 
deducido de los ingresos la totalidad de los gastos, 
incluidos el costo de oportunidad del capital y los 
impuestos. Por tanto, el EVA considera la 
productividad de todos los factores utilizados para 
desarrollar la actividad empresarial. En otras 
palabras, el EVA es lo que queda una vez que se 
han atendido todos los gastos y satisfecho una 
rentabilidad mínima esperada por parte de los 
accionistas. En consecuencia, se crea valor en una 
empresa cuando la rentabilidad generada supera el 
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Court Monteverde (2012), menciona que la 
rentabilidad económica es un indicador 
importante para los acreedores financieros y 
comerciales. El retorno de la inversión es el 
beneficio obtenido de una inversión en 
relación con los costos que esta representa. 
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3.2 Diseño de la investigación  
3.2.1 Tipo de investigación 
En 2014, Hernández, et al., puntualizaron que la investigación científica es 
rigurosa, organizada, se lleva a cabo con cautela y cumple dos propósitos: 
producir conocimiento y teorías (investigación pura) y resolver problemas 
(investigación aplicada), también sostienen que la investigación mixta implica 
combinar los métodos cuantitativo y cualitativo en un mismo estudio; y clasificó 
los tipos de investigación en longitudinal, cuando se recopilan datos en 
diferentes puntos de tiempo y transversal, cuando se recopilan datos en un 
momento único. Por lo expuesto, se puede afirmar que el presente trabajo de 
investigación es de enfoque mixto, pues utiliza el enfoque cuantitativo para 
calcular el valor económico agregado (EVA) y el enfoque cualitativo para 
analizar este resultado y medir la rentabilidad económica de la empresa 
Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C.; se puede señalar además que la 
investigación es de tipo aplicada ya que permite la comprensión del problema 
de estudio. Finalmente, se puede concluir que la presente investigación es de 
tipo longitudinal, debido a que la recolección y estudio de la información abarca 
los períodos comprendidos entre el 01 de enero al 31 de diciembre de 2017. 
3.2.2 Nivel de investigación 
Hernández, et al., (2014) sostienen que: “Con los estudios descriptivos se busca 
especificar las propiedades, las características y los perfiles de personas, 
grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fenómeno que se 
someta a un análisis”. (p.92). También afirman que: “Los estudios explicativos 
van más allá de la descripción de conceptos o fenómenos o del establecimiento 
de relaciones entre conceptos; es decir, están dirigidos a responder por las 
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causas de los eventos y fenómenos físicos o sociales”. (p.95). Según lo descrito, 
se establece que el nivel de la investigación realizada, es de tipo descriptivo – 
explicativo ya que se estudia el valor económico agregado como medición de la 
rentabilidad económica, se establecen conceptos y relaciones entre sus 
variables, sus dimensiones e indicadores y se utiliza se describe el impacto del 
costo de capital promedio ponderado en la creación de valor de la empresa 
Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. 
3.2.3 Diseño de investigación 
Hernández, et al. (2014), definen los diseños cuasi experimentales como 
aquellos que “manipulan deliberadamente al menos una variable independiente 
para observar su efecto sobre una o más variables dependientes” (p.151). Por 
lo tanto, podemos concluir que la investigación desarrollada aplica un diseño 
cuasi experimental pues toma de base la información histórica para elaborar 
una proyección de ventas, del estado de situación financiera y del estado de 
resultados integrales para determinar si la empresa Distribuidora e importadora 
Mosuga S.A.C. está creando o destruyendo valor. 
 
3.3 Población y muestra  
3.3.1 Población 
Hernández, et al. (2014), sostienen que la población o universo es un “conjunto 
de todos los casos que concuerdan con determinadas especificaciones” (p.174). 
En el presente trabajo de investigación se ha tomado como población de estudio 
a las empresas cuya actividad económica principal es de tipo comercial. 
3.3.2 Muestra 
Hernández, et al. (2014), sostienen que “Las muestras no probabilísticas, 
también llamada muestras dirigidas, suponen un procedimiento de selección 
33 
 
orientado por las características de la investigación, más que por un criterio 
estadístico de generalización”. (p.176). Por lo expuesto, se concluye que el 
método de muestreo aplicado es el estudio realizado es no probabilístico, donde 
la selección de muestra es Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C., empresa 
que se dedica a la importación y comercialización de equipos eléctricos en 
general, iluminación led, cámaras de vídeo vigilancia, cables de fibra óptica, de 
redes y más. 
3.4 Métodos de investigación 
Los métodos de investigación utilizados son los que se detallan a continuación: 
 Indagación: Hernández, et al. (2014) sostienen que “En la indagación cualitativa 
poseemos una mayor riqueza, amplitud y profundidad de datos si provienen de 
diferentes actores del proceso, de distintas fuentes y de una mayor variedad de 
formas de recolección”. (p.417). En este estudio, se indagará en la información 
teórica referida al valor económico agregado, la rentabilidad y la gerencia basada 
en la creación de valor de las empresas y la información contenida en los estados 
financieros históricos de Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. 
 Análisis: Hernández, et al. (2014) sostienen que la finalidad del análisis de los 
datos es “Describir las variables y explicar sus cambios y movimientos”. (p.12). En 
la investigación realizada se analizará e interpretará la información descrita en el 
marco teórico y de la casuística desarrollada, para brindar las conclusiones del 
estudio y las recomendaciones acerca de las mejoras a ser implementadas por la 








3.5 Técnicas e instrumentos de recolección de datos 
3.5.1  Técnicas de recolección de datos 
Hernández, et al. (2014) puntualizaron que recolectar datos implica seleccionar 
instrumentos disponibles, adaptarlos o desarrollarlos de acuerdo a los alcances 
de la investigación; aplicar el o los instrumentos, y medir los datos recolectados 
para interpretarlos correctamente. 
 
 Entrevista: Hernández, et al. (2014) definen la entrevista como “una reunión 
para conversar e intercambiar información entre una persona (el 
entrevistador) y otra (el entrevistado) u otras (entrevistados)”. (p.403). En la 
investigación realizada, esta técnica de recolección de datos se utilizó para 
obtener una visión general del objeto de estudio por parte del personal clave 
en la toma de decisiones de la empresa Distribuidora e importadora Mosuga 
S.A.C. y empresas afines. 
 
3.5.2 Instrumentos de Recolección de Datos 
 
 Cuestionario: Hernández, et al. (2014), sostienen que los cuestionarios son 
un “Conjunto de preguntas respecto de una o más variables que se van a 
medir”. (p.217). En el estudio realizado, se realizarán preguntas referidas al 
valor económico agregado como medición de la rentabilidad económica, al 
personal clave dentro del área financiera y contable en la empresa 












4.1 Planteamiento del caso práctico 
La empresa Distribuidora e importadora Mosuga es una sociedad anónima cerrada 
constituida en Perú en la ciudad de Lima, el 15 de mayo de 1997, sus oficinas 
administrativas están ubicadas en av. Petit Thouars Nro. 3460 en el distrito de San 
Isidro, Lima, Perú. La empresa, tiene como principal actividad económica, la compra y 
venta de productos eléctricos, productos de mediana tecnología, cables de fibra óptica, 
de redes y más.  
Con más de 20 años en el mercado peruano, la empresa Distribuidora e importadora 
Mosuga S.A.C. desea determinar el valor económico agregado como medición de la 
rentabilidad económica en el ejercicio 2017. 
4.2 Desarrollo del caso práctico 
El caso práctico se resolverá utilizando fórmulas financieras del software Microsoft 
Excel e indicadores financieros, económicos y bursátiles extraídos de fuentes 
fidedignas. Asimismo, se toma en consideración la metodología de valorización de una 
empresa, elaborada por el docente Miguel Ángel Casusol Ceclén, la misma que detalla 




Cuadro 4: Metodología de valorización de una empresa 
Metodología para valorar una empresa 
A Proyectar el futuro 
 1 Proyección de ERI 
  1.1 Obtener ERI históricos de los últimos 5 años 
  1.2 Analizar comportamiento histórico de ventas (5 años) 
  1.3 Estimar ventas futuras por logaritmos 
  1.4 Estimar tasa futura de crecimiento (perpetuidad) 
  1.5 Proyectar costos fijos y costos variables 
  1.6 Estimar utilidad operativa 
  1.7 Estimar proyección del ERI de 5 años futuros 
 2 Proyección del ESF 
  2.1 Estimar el activo ajustado o capital invertido futuro 
  2.2 Calcular costo de la deuda 
  2.3 Estimar % activos invertidos sobre ventas futuro 
  2.4 Estimar % promedio activos no operativos sobre ventas 
  2.5 Estimar % activos no operativos sobre total activo 
  2.6 Estimar % promedio activos no operativos sobre activo total 
  2.7 Estimar % pasivos gratuitos  sobre total activo 
  2.8 Estimar % promedio pasivos gratuitos sobre activo total 
  2.9 Estimar proyección del ESF de 5 años futuros 
B Cálculo del CAPM y WACC 
 1 Indicadores y cálculos 
  1.1 Buscar indicadores 
  1.2 Calcular Kd y Ke 
  1.3 Obtener capital invertido 
  1.4 Calcular estructura de capital 
  1.5 Calcular CAPM 
  1.6 Calcular WACC 
C Valorar empresa 
 1.- Proceso final de valoración 
  1.1 ERI 
  1.2 ESF 
  1.3 Costo de oportunidad 
  1.4 Valuación por VPN y EVA 
  1.5 Valuación por FCD 
  1.6 Estimación del valor de la acción 
  
De acuerdo a lo descrito en el cuadro anterior, el primer paso de la metodología de 
proyección aplicada, es obtener la información histórica de los últimos cinco años, analizar 
el comportamiento de las ventas para pronosticar las ventas futuras, estimar la tasa de 
crecimiento, proyectar los costos fijos y gastos variables, estimar la utilidad operativa y con 
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ello finalmente lograr la proyección del estado de resultados integrales para los próximos 
cinco años. 
Gráfico 18: Estado de Situación Financiera de Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. 
 
 
ESTADOS FINANCIEROS |Individual | Anual al 31 de Diciembre del -1 ( en miles de NUEVOS SOLES )
2013 2014 2015 2016 2017
 Activo 
 Activo Corriente 
 Efectivo y Equivalentes de efectivo 2,323,455         523,318            928,140             1,025,225       1,325,143        
 Inversiones Financieras 133,232            -                    -                    -                  -                   
 Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 6,387,449         8,890,231         14,902,530        18,405,109     11,363,815      
 Cuentas por Cobrar Acc. y Personal 600,064            813,111            880,215             767,913          768,919           
Otras Ctas por Cob a Partes Relacionadas -                    -                    -                    1,377,738       1,213               
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 2,277,771         1,615,989         1,777,888          3,115,284       2,047,476        
 Existencias (neto) 19,080,762       21,955,554       21,550,137        19,236,284     34,018,866      
 Gastos Contratados por Anticipado 5,262,479         5,984,192         4,579,717          8,668,853       6,694,796        
 Total Activo Corriente 36,065,212       39,782,395       44,618,627        52,596,406     56,220,228      
 Activo No Corriente 
 Otras Inversiones Financieras 4,000                4,000                4,000                 4,000              4,000               
 Inversiones Inmobiliarias -                    -                    -                    -                  479,949           
 Inmuebles,  Maquinaria y Equipo (neto) 13,734,328       15,517,383       19,808,253        19,753,180     19,354,374      
 Activos  Intangibles (neto) 113,601            132,018            307,233             355,747          565,967           
Activo por Imp a la Renta y Particip Diferidos -                    277,489            239,625             -                  -                   
Activo Diferido Leaseback (neto) -                    -                    -                    3,021,233       1,380,521        
 Total Activo No Corriente 13,851,929       15,930,890       20,359,111        23,134,160     21,784,811      
 TOTAL ACTIVO 49,917,141       55,713,285       64,977,738        75,730,566     78,005,039      
 TOTAL ACTIVO AJUSTADO 44,654,662       49,451,604       60,158,396        67,061,713     71,310,243      
DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA MOSUGA SAC
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACIÓN FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017
en Soles
 Pasivo y Patrimonio 
 Pasivo Corriente 
 Sobregiros Bancarios 131,369            189,635            178,409             113,756          18,240             
 Remuneraciones por Pagar 72,629              203,387            349,640             629,519          1,122,571        
 Tributos por Pagar 52,832              100,406            141,297             128,955          180,221           
 Cuentas por Pagar Comerciales 16,847,417       18,178,173       19,874,430        19,443,336     27,001,403      
Impuesto a la renta y Partic. Corrientes -                    -                    -                    20,623            307,889           
 Obligaciones Financieras 17,754,128       22,965,251       29,118,917        29,354,875     29,683,617      
 Beneficios Sociales 19,889              58,312              72,178               63,963            66,854             
 Total Pasivo Corriente 34,878,264       41,695,164       49,734,871        49,755,027     58,380,795      
 Pasivo No Corriente 
 Obligaciones Financieras 5,949,560         5,373,854         3,755,566          12,014,231     7,445,987        
Pasivo por Imp Renta y Particip Dif 1,191,729         -                    -                    -                  -                   
 Total Pasivo No Corriente 7,141,289         5,373,854         3,755,566          12,014,231     7,445,987        
 Total Pasivo 42,019,553       47,069,018       53,490,437        61,769,258     65,826,782      
 Patrimonio Neto 
 Capital 5,224,011         5,224,011         5,224,011          5,224,011       5,224,011        
 Excedente de Revaluación 1,561,419         1,522,330         5,200,549          4,024,394       3,643,282        
 Reserva Legal 710,591            795,173            887,631             1,057,810       800,946           
 Resultados Acumulados (36,193)             275,526            175,110             2,123,479       1,063,000        
 Resultados del Ejercicio 437,760            827,227            -                    1,531,614       1,447,018        
 Total Patrimonio Neto 7,897,588         8,644,267         11,487,301        13,961,308     12,178,257      










 CUENTA 2013 2014 2015 2016 2017
 Ingresos de actividades ordinarias 67,546,786       86,483,284       114,365,944      123,538,859   149,200,859    
 Costo de Ventas (Operacionales) (53,700,982)      (68,598,239)      (90,345,850)      (98,332,786)    (121,571,334)   
 Utilidad Bruta 13,845,804       17,885,045       24,020,094        25,206,073     27,629,525      
 Gastos de Ventas (3,549,992)        (6,400,071)        (8,416,323)        (8,976,338)      (11,751,058)     
 Gastos de Administración (2,321,013)        (3,366,454)        (3,852,406)        (4,587,295)      (4,941,235)       
 Gastos de Operación (3,361,446)        (2,407,392)        (2,735,281)        (3,619,814)      (5,818,148)       
 Utilidad Operativa EBIT x (1-t) = NOPAT 4,613,353         5,711,128         9,016,084          8,022,626       5,119,084        
 Diferencia de Cambio (1,868,234)        (1,586,332)        (3,301,776)        951,823          1,896,604        
 Gastos Financieros (2,505,832)        (3,169,634)        (4,473,246)        (4,979,361)      (6,187,053)       
 Otros Ingresos 229,123            420,790            297,151             667,892          1,756,367        
 Otros Gastos (30,650)             (296,611)           (14,372)             (19,751)           -                   
 Pérdida por Instrumento Financiero -                    -                    -                    (1,917,678)      -                   
 Resultado antes de Part y del IR 437,760            1,079,341         1,523,841          2,725,551       2,585,002        
 Impuesto a la Renta (225,157)           (446,124)           (598,983)           (1,023,758)      (1,186,899)       
 Reserva Legal (21,260)             (63,322)             (92,458)             (170,179)         -                   
 Impuesto a la Renta Diferido -                    257,332            -                    -                  48,915             
 Utilidad (Perdida)  Neta del Ejercicio 191,343            827,227            832,400             1,531,614       1,447,018        
Del 31 de Diciembre del 2017
DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA MOSUGA SAC








Para pronosticar las ventas, se toma como base la pendiente de crecimiento obtenida mediante logaritmos. El estado de resultados 
integrales se proyecta a partir del cálculo del pronóstico de ventas y el promedio de los costos y gastos de los cinco años anteriores; 
para efectos del cálculo del EVA solo se necesita proyectar la utilidad operativa.  
 
2013 2014 2015 2016 2017
67,546,786          86,483,284          114,365,944       123,538,859       149,200,859       
Log y
2013 67,546,786           7.830 2018 2019 2020 2021 2022
2014 86,483,284           28.03% 7.937 181,172,297       219,994,721       267,136,190       324,379,348       393,888,829       
2015 114,365,944         32.24% 8.058
2016 123,538,859         8.02% 8.092
2017 149,200,859         20.77% 8.174
2018 181,172,297         21.43% Pendiente 0.084320468 Ctrl + shift > enter*
2019 219,994,721         21.43% Crecimiento 21.43%
2020 267,136,190         21.43%
2021 324,379,348         21.43% 1.00%
2022 393,888,829         21.43%
tasa de 
crecimiento
PROYECCIÓN DE VENTAS - DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA MOSUGA SAC
Año                 
x
Datos históricos     
Crecimiento 
anual
VENTAS HISTÓRICAS Ventas proyectadas
Logaritmo





Gráfico 21: Estado de Resultados Integrales Proyectados de Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. para los ejercicios del 2018 al 2022 
 
 
 CUENTA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 67,546,786     86,483,284     114,365,944   123,538,859      149,200,859   181,172,297  219,994,721  267,136,190  324,379,348  393,888,829  
Costo de Ventas (53,700,982)    (68,598,239)    (90,345,850)    (98,332,786)       (121,571,334)  144,538,179  175,510,478  213,119,661  258,787,911  314,242,161  
Utilidad Bruta 13,845,804     17,885,045     24,020,094     25,206,073        27,629,525     36,634,118   44,484,243   54,016,529    65,591,437    79,646,668    
20.50% 20.68% 21.00% 20.40% 18.52%
20.2% 20.2%
G. Ventas 3,549,992-       6,400,071-       8,416,323-       8,976,338-          11,751,058-     
G, Administración 3,361,446-       2,407,392-       2,735,281-       3,619,814-          5,818,148-       
6,911,438       8,807,463       11,151,604     12,596,152        17,569,206     
G. Ventas % 5.26% 7.40% 7.36% 7.27% 7.88%
G, Administración % 4.98% 2.78% 2.39% 2.93% 3.90%
Ut Operativa 4,613,353       5,711,128       9,016,084       8,022,626          5,119,084       11,320,424   13,746,216   16,691,818    20,268,617    24,611,868    
6.83% 6.60% 7.88% 6.49% 3.43%
6.2% 6.2%
2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 181,172,297   219,994,721    267,136,190   324,379,348      393,888,829   
G. variables 144,538,179   175,510,478    213,119,661   258,787,911      314,242,161   
Ut. Bruta 36,634,118     44,484,243     54,016,529     65,591,437        79,646,668     
G fijos 25,313,694     30,738,027     37,324,711     45,322,820        55,034,800     
Ut operativa 11,320,424     13,746,216     16,691,818     20,268,617        24,611,868     
Gastos operativos 169,851,873   206,248,505    250,444,372   304,110,731      369,276,961   
PROYECCIÓN DE ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES - DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA MOSUGA SAC
PROYECCIÓN DE ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
HISTORIA PROYECCIÓN




El segundo paso de acuerdo a la metodología aplicada, consiste en proyectar el 
estado de situación financiera que al igual que en el caso del estado de resultados 
integrales proyectado, se calcula con la información histórica, es decir, la 
información de los últimos cinco años sirve para el cálculo del activo neto ajustado 
o inversión neta, el costo de la deuda, el porcentaje de activos invertidos sobre 
ventas futuras, el porcentaje de activos no operativos sobre el activo total y el 
porcentaje de los pasivos no financiados sobre el activo y es a partir de ello que se 
proyecta el activo neto ajustado del estado de situación financiera. 
Gráfico 22: Estado de Situación Financiera Proyectados de Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. 




2013 2014 2015 2016 2017
Activo
Activo Corriente
Efectivo y Equivalentes de efectivo 2,323,455         523,318            928,140            1,025,225           1,325,143           
Inversiones Financieras 133,232            -                   -                   -                     -                     
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 6,387,449         8,890,231         14,902,530       18,405,109         11,363,815         
Cuentas por Cobrar Acc. y Personal 600,064            813,111            880,215            767,913              768,919              
Otras Ctas por Cob a Partes Relacionadas -                   -                   -                   1,377,738           1,213                 
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 2,277,771         1,615,989         1,777,888         3,115,284           2,047,476           
Existencias (neto) 19,080,762       21,955,554       21,550,137       19,236,284         34,018,866         
Gastos Contratados por Anticipado 5,262,479         5,984,192         4,579,717         8,668,853           6,694,796           
Total Activo Corriente 36,065,212       39,782,395       44,618,627       52,596,406         56,220,228         
Activo No Corriente
Otras Inversiones Financieras 4,000               4,000               4,000               4,000                 4,000                 
Inversiones Inmobiliarias -                   -                   -                   -                     479,949              
Inmuebles,  Maquinaria y Equipo (neto) 13,734,328       15,517,383       19,808,253       19,753,180         19,354,374         
Activos  Intangibles (neto) 113,601            132,018            307,233            355,747              565,967              
Activo por Imp a la Renta y Particip Diferidos -                   277,489            239,625            -                     -                     
Activo Diferido Leaseback (neto) -                   -                   -                   3,021,233           1,380,521           
Total Activo No Corriente 13,851,929       15,930,890       20,359,111       23,134,160         21,784,811         
TOTAL ACTIVO 49,917,141       55,713,285       64,977,738       75,730,566         78,005,039         
(-) Activo no operativo 5,262,479         6,261,681         4,819,342         8,668,853           6,694,796           
(-) Pasivo gratuito 19,889             58,312             72,178             63,963                66,854                
Total activo ajustado 44,634,773       49,393,292       60,086,218       66,997,750         71,243,389         
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACIÓN FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
 DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA MOSUGA SAC
Ventas 67,546,786       86,483,284       114,365,944     123,538,859        149,200,859        
% de activos sobre ventas 73.90% 64.42% 56.82% 61.30% 52.28%
61.74%
% de activo no op sobre activo total 10.54% 11.24% 7.42% 11.45% 8.58%
9.85%
% de pasivo gratuito sobre activo total 0.04% 0.10% 0.11% 0.08% 0.09%
0.09%
Proyección de ventas 2018-2022 181,172,297     219,994,721     267,136,190     324,379,348        393,888,829        
2018 2019 2020 2021 2022
Activos totales 111,862,846     135,833,325     164,940,307     200,284,466        243,202,332        
(-) Activos no operativos 17,837,479       21,659,775       26,301,130       31,937,056         38,780,673         
(.) Pasivos no financieros 154,270            187,328            227,469            276,213              335,401              
Total activo ajustado 93,871,097       113,986,222     138,411,708     168,071,198        204,086,259        
PROYECIÓN DE ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA - DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA MOSUGA SAC
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Una vez realizadas las proyecciones, se estimará el activo total multiplicando las 
ventas proyectadas por el porcentaje de activos sobre ventas, 61.74%; los activos 
no operativos multiplicando las ventas proyectadas por el porcentaje de activos no 
operativos, 9.85%; y los pasivos no financiados multiplicando las ventas 
proyectadas por el porcentaje de pasivo gratuito sobre activo total, 0.09% en el caso 
práctico desarrollado. 
 
Cuadro 5: Cálculo del activo neto ajustado de Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. 
 
Activos totales proyectados  S/111,862,846 
(-) Activos no operativos proyectados 17,837,479 
(.) Pasivos no financieros proyectados 154,270 
Total activo ajustado proyectado  S/93,871,097 
 
Con el activo o inversión neta ajustada se puede calcular el rendimiento sobre el 
capital invertido que resulta de la relación de la utilidad operativa después de 
impuestos, antes de intereses; y el capital invertido. 
 
Cuadro 6: Cálculo del ROIC de Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. 
 
ROIC = NOPAT / Capital invertido  
NOPAT (Utilidad operativa x (1-0.295)) S/7,980,899 
Capital invertido o activo ajustado S/93,871,097 
ROIC proyectado 8.502% 
 
 
El siguiente paso es el cálculo del costo promedio ponderado del capital también 
conocido como WACC, tomando en cuenta los indicadores financieros, económicos 
y bursátiles como: el beta de la industria eléctrica en general, la tasa de libre riesgo, 




Gráfico 23: Cálculo del WACC de Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. 
 
 
Finalmente se procede a calcular el valor económico agregado proyectado y como 
se aprecia el porcentaje de retorno sobre el capital invertido es menor que el WACC, 
es decir el ROIC solo cubre los costos y gastos propios del giro del negocio, el costo 
de las obligaciones con bancos y el pago del impuesto a la renta; pero no es 
suficiente para cubrir el costo del financiamiento de la deuda con los accionistas 
llegando por lo tanto a la conclusión que la empresa Distribuidora e importadora 
Mosuga S.A.C no está creando valor económico agregado. 
En cuanto a la valorización de la empresa, se debe mencionar que para realizarla, 
se debe descontar el EVA a valores presentes calculando la perpetuidad y cuyo 
resultado de valorización es de S/48’703,555 con una pérdida de valor económico 
agregado de –S/18’945,802, es decir, el valor proyectado de la empresa cubre 
parcialmente la deuda con terceros y el saldo es absorbido por el capital de los 
accionistas generando un déficit del equity. 
 
 
Kd o ratio de gasto financiero 
S/6,187,053/(29,683,617+7,445,987) 16.66%
(1 - Tasa del impuesto a la renta)
1 - 29.5% 0.705     
%D Porcentaje de la inversión neta financiada por terceros
Inversión neta o activo neto ajustado S/71,243,389 - %E 82.91%
Ke Perú = Tasa libre riesgo + (Tasa retorno mercado - Tasa libre riesgo) x βeta del sector + Riesgo país
Ke Perú = 2.110% + (2.674%-2.110%)*0.9133 + 1.13% 3.76%
%E Porcentaje de la inversión neta financiada con capitales propios
%E = S/12,178,257/71,243,389 17.09%
WACC = 16.66% x (0.705) x 82.91% + 3.76% x 17.09% 10.381%
WACC = Kd x (1-T) x %D + Ke Perú x % E 









1.- PROYECCIÓN ERI 2018 2019 2020 2021 2022 Perpet Presunciones
Ventas 181,172,297               219,994,721        267,136,190      324,379,348        393,888,829        397,827,718        21.43%
Gastos operativos 169,851,873               206,248,505        250,444,372      304,110,731        369,276,961        372,969,731        6.25%
Ut. Operativa (EBIT) 11,320,424                 13,746,216         16,691,818        20,268,617         24,611,868         24,857,987         
EBIT*(1-T) = NOPAT 7,980,899                  9,691,082           11,767,732        14,289,375         17,351,367         17,524,881         Tax 29.5%
2.- PROYECIÓN ESF 2018 2019 2020 2021 2022 Perpet Presunciones
Activos totales 111,862,846               135,833,325        164,940,307      200,284,466        243,202,332        245,634,356        61.74%
(-) Activos no operativos 17,837,479                 21,659,775         26,301,130        31,937,056         38,780,673         24,184,148         9.85%
(.) Pasivos no financieros 154,270                     187,328              227,469            276,213              335,401              209,160              0.09%
(=) Capital 93,871,097                 113,986,222        138,411,708      168,071,198        204,086,259        221,241,048        223,453,458           
3.- COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL CAPM Y WACC




Para accionistas CAPM 3.755%
Para inversionistas WACC 10.381%
4.- VALUACIÓN POR VPN Y  EVA 2018 2019 2020 2021 2022 Perpet
ROIC 8.502% 8.502% 8.502% 8.502% 8.502% 7.921%
WACC 10.381% 10.381% 10.381% 10.381% 10.381% 10.381%
EVA 1,764,284-                  2,142,343-           2,601,414-         3,158,857-           3,835,751-           5,443,153-           
Período 1 2 3 4 5 Perpet
Factor de descuento 0.91 0.82 0.74 0.67 0.61 6.51
VP EVA 1,598,352-                  1,758,315-           1,934,288-         2,127,872-           2,340,830-           35,407,884-         
(+) Capital inicial 93,871,097                 
(=) Valor de la empresa 48,703,555                 
EVA 18,945,802-                 
5.- VALUACIÓN POR FCD 2018 2019 2020 2021 2022 Perpet
NOPAT 7,980,899                  9,691,082           11,767,732        14,289,375         17,351,367         17,524,881         
(-) Inversión Neta 20,115,125                 24,425,486         29,659,490        36,015,061         17,154,789         2,212,410           
(=) Free Cash Flows 12,134,226-                     14,734,403-            17,891,758-         21,725,686-            196,578                  15,312,470            
Factor de descuento 0.91 0.82 0.74 0.67 0.61 6.51
VP Free Cash Flow 10,992,994-                 12,093,175-         13,303,463-        14,634,877-         119,965              99,608,100         
Valor de la empresa FCD 48,703,555                     
Diferencia con VPN de EVA 0-                               
6.- ESTIMACIÓN DE VALOR POR ACCIÓN
Equity -17,123,226.81           (-) Deuda 65,826,782         
Acciones en circulación 5,224,011                  Valor de la
Valor estimado de 1 acción 3.28-                          empresa 48,703,555         
según FCD (=) Equity 17,123,227-         
Valor de mercado 1 acción 1.00                          





VALORACIÓN DE EMPRESAS POR VPN Y EVA
DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA MOSUGA SAC
1.00                   










5.1 Descripción e interpretación de resultados 
 Descripción de la técnica de investigación 
La técnica usada para la recolección de datos es la entrevista y se dirigió al 
personal clave en el proceso de toma de decisiones con el propósito de 
obtener información acerca del conocimiento y utilización del valor 
económico agregado como indicador de medición de la rentabilidad 
económica, previamente al desarrollo de esta técnica, se explicó a los 
participantes que el propósito de la misma es solo para fines académicos, 
la entrevista se realizó a las siguientes personas:  
 Guillermo Toledo Flores – Gerente de finanzas de Distribuidora e 
Importadora Mosuga S.A.C. 
 Percy Loza Bonifaz – Gerente general de Kralvi S.R.L., y  






 Análisis de los resultados 
Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. dedicada a la distribución y 
comercialización de equipos eléctricos en general, equipos de 
telecomunicación, luminaria y otros, ha tenido una disminución en las ventas 
debido a la poca demanda de los productos en el mercado, este factor ha 
complicado los rangos de rentabilidad en comparación del año anterior, y la 
gran cantidad de competidores que se han generado en el último año. 
Según el Gerente financiero, su principal objetivo es la administración del 
capital de trabajo dentro de un equilibrio de los criterios de riesgo y 
rentabilidad para lo cual enfoca la creación de valor de la empresa al objetivo 
transversal dentro de la organización, porque es importante que se mejore 
la gestión financiera de los recursos para generar proyectos con menos 
recursos invertidos.  
En Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. no se realiza el cálculo del 
valor económico agregado, pero se tiene el conocimiento que es el importe 
para cubrir todos los gastos y satisfacer la rentabilidad mínima, además, el 
entrevistado señala que los factores que influyen en la generación de valor 
de una empresa son las creencias y valores de los fundadores, control de 
costos, la legislación laboral, tributaria, de medio ambiente, etc.  
Para el señor Guillermo Toledo, el valor económico agregado es un buen 
indicador para la medición de la rentabilidad económica de una empresa, 
pero no es el único, también se pueden emplear los ratios de rentabilidad de 
activos y patrimonio, considera además que el EVA es importante para la 
toma de decisiones de inversión y financiamiento para cualquier empresa 
privada que trata de lograr diversos objetivos de tipo económico y que la 
utilidad operativa se puede mejorar tomando como medidas la disminución 
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de costos, siendo efectivos en la planificación de las compras y 
reemplazando productos y/o servicios por otros más rentables. Asimismo 
afirma que el impacto de no considerar el costo del financiamiento propio no 
es relevante para la toma de decisiones, porque los accionistas no cobran 
intereses por sus aportes y por eso solo es necesario tener claro cuáles son 
los costos de los préstamos bancarios, considera que el valor del dinero es 
importante para valorizar una empresa y se debe establecer cuál es el precio 
del mercado mediante una tasación y finalmente la entrevista concluye en 
que el valor económico agregado puede resultar negativo en el caso que no 
se alcancen los niveles de ventas esperados y no se cubran los gastos 
operativos de la empresa y esto puede darse por una mala administración 
de la empresa. 
Kralvi S.R.L. dedicada a la comercialización de insumos para artes gráficas, 
ha tenido una disminución económica debido a los diferentes factores 
económicos presentados en los ejercicios anteriores, ha sido difícil que 
pueda mantener sus utilidades en comparación del ejercicio anterior.  
Según el gerente general, el objetivo principal del gerente financiero es tener 
un enfoque de optimización de recursos minimizando los costos, enfocado 
a la creación de valor de la empresa relacionarlo con las expectativas de 
crecimiento de la empresa y el cumplimiento de su misión y visión. En Kralvi 
S.R.L., afirma Loza, no usamos el EVA, pero podemos decir que está 
referido al valor que queda después de cubrir los costos, impuestos y la 
rentabilidad esperada por los inversionistas como herramienta financiera y 
los factores que influyen en la generación de valor de la empresa es la 
percepción que los clientes tienen de la calidad y efectividad de los 
productos y servicios, también es muy importante la planificación estratégica 
para el crecimiento del capital.  
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Según Percy Loza, el valor económico agregado es un buen indicador para 
medir la rentabilidad económica de la empresa debido a que permite evaluar 
no solo la utilidad sino el también el costo de oportunidad de la inversión. El 
valor económico agregado es importante para la toma de decisiones, el 
cálculo de la utilidad económica y es una importante herramienta de análisis 
para la planificación estratégica, afirma además que es posible mejorar la 
utilidad operativa sin requerir inversión debido a que podemos minimizar 
costos y realizar procesos más eficientes.  
Asimismo, dice que es importante considerar el valor del dinero en el tiempo 
porque todo tiene costo, incluso el tiempo, más aún el dinero que es un 
recurso limitado que requiere ser evaluado en el tiempo y finalmente 
concluye la entrevista en que el valor económico agregado puede ser 
negativo en caso la empresa se encuentre en pérdida económica por una 
mala gestión financiera. 
Escuela Nova E.I.R.L. dedicada a la comercialización de maquinarias en la 
industria panadera, ha tenido una disminución en sus ventas debido a que 
la demanda por estos productos ha disminuido en el mercado, ha sido difícil 
que pueda mantener la rentabilidad en comparación con el ejercicio anterior. 
Según el contador, el objetivo del gerente financiero es hacer que la 
empresa crezca económicamente, logrando obtener financiamientos de 
terceros para la satisfacción de los accionistas y es importante que la gestión 
de la gerencia financiera se enfoque en la creación de valor de la empresa, 
debido a que podemos tener otra perspectiva del valor de la empresa o crear 
valor. 
En Escuela Nova E.I.R.L. no usamos el EVA, solo vemos si la empresa 
genera ganancias mediante las utilidades de los estados financieros y los 
factores que influyen en la generación de valor de una empresa son puntos 
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como, por ejemplo: la rotación de mercadería (no contar con mercadería 
ociosas), la falta de control en el área de logística, y los gastos indebidos de 
los gerentes utilizando los recursos de la empresa.   
Según Amaisa Asca, el valor económico agregado puede ser una buena 
alternativa, pero lamentablemente no está familiarizada con este indicador. 
El valor económico agregado es importante para la toma de decisiones, 
debido a que una mala estrategia influiría en una pérdida o una destrucción 
del valor de la empresa, para mejorar la utilidad operativa se requiere de una 
inversión de terceros, debido a que a la inversión de los recursos 
económicos de la empresa afectaría el estado económico de la misma y 
estaría en peligro de no cumplir con las obligaciones a corto plazo. El 
impacto de no considerar el costo de financiamiento propio en el proceso de 
la toma de decisiones afectaría el flujo de caja de la empresa, siempre es 
recomendable diversificar la inversión, si se cuenta con los recursos para 
ello, y conocer las características de los instrumentos en el mercado, el valor 
del dinero es importante para el proceso de valorización de una empresa, 
porque no se puede invertir en algo sin saber cuánta ganancia o pérdida 
genera en el futuro y de esa manera poder tomar decisiones concretas que 
favorezcan a los inversionistas y finalmente la entrevista concluye en que el 
valor económico agregado puede resultar negativo en consecuencia de los 






5.2 Propuestas de solución 
De las entrevistas realizadas como instrumento de recolección de datos se concluye 
que si bien es cierto que el 100% de entrevistados tienen nociones básicas de valor 
económico agregado como herramienta financiera, esta no es aplicada actualmente en 
sus empresas, desconociendo si se está creando o destruyendo valor. 
Por lo tanto la propuesta de mejora es recomendar la utilización del EVA como 
herramienta financiera para medir la rentabilidad económica de la empresa e identificar 
las inversiones generadoras de valor para enfocar sus decisiones en fortalecer dichas 
inversiones, en reducir la inversión en operaciones que generan poco valor y eliminar 
la inversión que destruye valor, logrando con esto incrementar el valor de la empresa. 























6.1 Normas Legales 
En este capítulo se han observado las bases legales sobre las cuales se fundamenta 
el desarrollo del presente trabajo de investigación: 
 Ley General de Sociedades N° 26887   
“Artículo 234.- […] La sociedad anónima puede sujetarse al régimen de la 
sociedad anónima cerrada cuando tiene no más de veinte accionistas […] 
Artículo 235.- Denominación La denominación debe incluir la indicación "Sociedad 
Anónima Cerrada", o las siglas S.A.C.” 
La empresa Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C. está constituida de 
acuerdo a los requisitos estipulados en la Ley General de Sociedades. 
 Ley del impuesto a la renta 
“Artículo 55.- El impuesto a cargo de los perceptores de rentas de tercera 
categoría domiciliados en el país se determinará aplicando la tasa de veintinueve 
coma cincuenta por ciento (29,50%) sobre su renta neta”. 
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Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C se encuentra dentro del régimen 
general de renta por lo que la tasa de impuesto vigente a la fecha es la 
mencionada en la cita anterior. 
 NIC 1 Presentación de los estados financieros 
La presente norma nos brinda información de cómo se deben presentar los 
estados financieros de manera estándar con el objetivo de que estos sean 
comparables con los ejercicios anteriores u con otras entidades. 
 El Marco Conceptual para la Información Financiera 
El marco conceptual es un referente para la información financiera que 
establece los conceptos para la estandarización de la preparación y 
presentación de los estados financieros. 
 
 Estados financieros proyectados o estados financieros proforma 
La proyección de estados financieros es una herramienta importante para la 
toma de decisiones de una empresa y se puede calcular con la variación de las 
ventas que tendremos en un futuro, a fin de anticiparnos en las ganancias y 



















Luego de culminada la presente investigación, se concluye lo siguiente: 
 Se determinó que la relación existente entre el WACC y la estructura de capital 
es significativa debido a que el WACC permite el cálculo del costo del 
financiamiento del equity. En el caso de Distribuidora e Importadora Mosuga 
S.A.C. para el ejercicio 2017, se calcula una estructura de capital de 82.91% de 
deuda con terceros y 17.09% de equity, es decir la mayor parte de la inversión 
de la empresa es financiada con bancos incluyendo su costo en el estado de 
resultados integrales dentro de la partida de gastos financieros; sin embargo 
existe una parte de la inversión de la empresa realizada con capitales propios 
cuyo costo no se refleja en los resultados del ejercicio, el costo del capital 
promedio ponderado calculado en el ejercicio 2017 es de 10.38%. 
 Se determinó que para cuantificar la mejora de la utilidad operativa neta de 
Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. en los siguientes ejercicios sin 
incrementar la inversión neta del ejercicio 2017, se deben implementar las 
propuestas de mejora detalladas en las recomendaciones. 
 Se determinó que el impacto del cálculo del WACC de Distribuidora e 
Importadora Mosuga S.A.C. en el ejercicio 2017 es negativo, pues si bien es 
cierto que el estado de resultados integrales muestra utilidad al final del ejercicio 
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al calcular el costo de oportunidad del capital a través del WACC los resultados 
no son favorables, concluyendo que este indicador excede al ROIC en 1.879% 
lo que origina que se destruya el valor de la empresa. 
 Se determinó que el cálculo del EVA impacta como medición de la rentabilidad 
económica para la toma de decisiones en la empresa Distribuidora e Importadora 
Mosuga S.A.C en el ejercicio 2017. 
 El resultado del cálculo del EVA de Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C. 
en el ejercicio 2017, proyecta una pérdida de valor de S/18’945,802 causando 



























De acuerdo a la investigación realizada se recomienda a Distribuidora e importadora 
Mosuga S.A.C. lo siguiente: 
 
1. Negociar la deuda antigua con otras entidades financieras a fin de obtener 
mejoras en las tasas de interés para reducir el costo del financiamiento con 
terceros.  
2. Reducir los costos de ventas negociando precios con proveedores sin 
afectar la calidad y disponibilidad de los productos.  
3. Analizar cada línea de negocio y aplicar el EVA a cada unidad de negocio 
para efectos de determinar cuáles son las líneas de negocio que generan o 
destruyen valor. 
4. Mejorar la inversión en las líneas de negocio que generan valor para 
potenciar las ventas. 
5. Reducir o eliminar la inversión en las líneas de negocio que destruyen valor. 
















ACUÑA, G. (11 de marzo de 2001). EVA Valor económico agregado. Recuperado el 26 de julio de 
2018, de Gestiopolis: https://www.gestiopolis.com/eva-valor-economico-agregado/ 
AMAT, O. (2002). EVA Valor Económico Agregado. Bogotá, Colombia: Editorial Norma. 
BECERRA, J. (11 de julio de 2017). USAT. Recuperado el 14 de julio de 2018, de Repositorio de 
tesis: http://tesis.usat.edu.pe/bitstream/usat/865/1/TL_BecerraPerezJusleyAlexandra.pdf 
BENDEZÚ, W. (22 de mayo de 2017). Willy Bendezú. Recuperado el 24 de agosto de 2018, de 
https://willybendezu.blogspot.com/2017/05/como-calcular-la-tir-con-calculadora.html 
BERK, J., & DEMARZO, P. (2008). Finanzas Corporativas (Primera ed.). México: Pearson Educación 
de México, S.A. de C.V. 
BUJÁN, A. (08 de marzo de 2017). Estructura Financiera. Recuperado el 14 de agosto de 2018, de 
Enciclopedia Financiera: https://www.enciclopediafinanciera.com/definicion-estructura-
financiera.html 
BUJÁN, A. (18 de marzo de 2018). Estados Financieros. Recuperado el 03 de agosto de 2018, de 
Enciclopedia Financiera: https://www.enciclopediafinanciera.com/estados-
financieros.htm 
CÁRDENAS, T. (07 de febrero de 2014). BLOG DE ECONOMÍA Y FINANZAS. Recuperado el 14 de 
agosto de 2018, de IS-LM: http://www.is-lm.com/retorno-sobre-el-capital-invertido-roic/ 
CASQUINO, V. (2017). Universidad Nacional de San Agustín. Recuperado el 14 de julio de 2018, de 
Repositorio Institucional Digital: 
http://repositorio.unsa.edu.pe/bitstream/handle/UNSA/3718/Cocaesvr.pdf?sequence=1
&isAllowed=y 
CASTAÑEDA, L. (2013). BDIGITAL. Recuperado el 14 de julio de 2018, de Repositorio Institucional 
UN: http://bdigital.unal.edu.co/12488/1/7707505.2013.pdf 
COELLO, A. (Segunda quincena de marzo de 2015). Área de Finanzas y Mercado de Capitales. 
Recuperado el 25 de julio de 2018, de Actualidad Empresarial: 
http://aempresarial.com/servicios/revista/323_9_CFNPUOGILAVDFVBGWCSUEXRUGSOPI
IOKNCZIQGQCGMGMHHTDJL.pdf 
COELLO, A. (Primera quincena de octubre de 2015). Área de Finanzas y Mercados de Capitales. 





COURT, E. (2012). Finanzas Corporativas (Segunda ed.). Buenos Aires, Argentina: Cengage 
Learning Editores, S.A. 
DAMODARAN, A. (05 de enero de 2018). Damodaran Online. Recuperado el 03 de agosto de 2018, 
de Damodaran Online: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls 
DAMODARAN, A. (01 de enero de 2018). Damodaran Online. Recuperado el 03 de agosto de 2018, 
de Damodaran Online: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls 
DAMODARAN, A. (05 de enero de 2018). Damodaran Onlne. Recuperado el 03 de agosto de 2018, 
de Damodaran Online: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histimpl.xls 
De la Hoz, B., De la Hoz, A., & Ferrer, M. (Enero - Abril de 2008). Revista de Ciencias Sociales. 
Recuperado el 14 de agosto de 2018, de Redalyc: 
http://www.redalyc.org/pdf/280/28011673008.pdf 




EHRHARDT, M., & BRIGHAM, E. (2007). Finanzas Corporativas (Segunda ed.). México D.F.: 
Cengage Learning Editores, S.A. 
El Marco Conceptual para la Información Financiera. (2010). Recuperado el 20 de agosto de 2018, 
de Ministerio de Economía y Finanzas: 
https://www.mef.gob.pe/contenidos/conta_publ/con_nor_co/vigentes/niif/marco_conce
ptual_financiera2014.pdf 
FERRER, A. (Segunda quincena de febrero de 2009). Actualidad Empresarial. Recuperado el 27 de 
julio de 2018, de Aplicación Práctica: 
http://aempresarial.com/web/revitem/5_9219_60678.pdf 
GARCÍA, A. (2018). Elaboración de Flujo de Caja. Caso Comercial Audaz. Perú: Esan Business. 
GESTIÓN. (29 de diciembre de 2017). GESTIÓN. Recuperado el 03 de agosto de 2018, de DESTIÓN: 
https://gestion.pe/economia/riesgo-pais-peru-subio-tres-puntos-basicos-1-13-puntos-
porcentuales-223915 
HERNÁNDEZ, R., FERNÁNDEZ, C., & BAPTISTA, P. (2014). Metodología de la Investigación (Sexta 
ed.). México: McGRAW-HILL / INTERAMERICANA EDITORES, S.A. DE C.V. 
Ley del Impuesto a la Renta. (2004). Recuperado el 20 de agosto de 2018, de SUNAT: 
http://www.sunat.gob.pe/legislacion/renta/ley/capvii.pdf 
Ley General de Sociedades N° 26887. (1998). Recuperado el 20 de agosto de 2018, de 
Superintendencia de Mercado de Valores: 
http://www.smv.gob.pe/sil/LEY0000199726887001.pdf 
LI, F. (Enero - Junio de 2010). United Nations Public Administration Network. Recuperado el 24 de 
julio de 2018, de UNPAN ORG: 
http://unpan1.un.org/intradoc/groups/public/documents/icap/unpan044043.pdf 




Normas Internacionales de Contabilidad. (2009). Obtenido de Ministerio de Economía y Finanzas: 
https://www.mef.gob.pe/contenidos/conta_publ/con_nor_co/no_oficializ/nic/ES_GVT_R
edBV2016_IAS01.pdf 










PERILLA, C., TORRES, D., & RUEDAS, K. (2015). Universidad De La Salle. Recuperado el 14 de julio 
de 2018, de SOPHOS Repositorio Institucional: 
http://repository.lasalle.edu.co/bitstream/handle/10185/17199/17081038_2015.pdf?seq
u 
RIERA, M. (Segunda quincena de abril de 2013). Área de Finanzas y Mercados de Capitales. 
Recuperado el 14 de agosto de 2018, de Actualidad Empresarial: 
http://aempresarial.com/servicios/revista/277_9_UOPEFMZIDVPLOWUGFPEYAEXSKGRLN
TQHIGMNTMVWILIWICDNSH.pdf 
RODRÍGUEZ, M. (13 de junio de 2015). Yirepa web sobre Economía y Finanzas. Recuperado el 06 
de agosto de 2018, de Yirepa: http://yirepa.es/nopat.html 
ROSS, S., WESTERFIELD, R., & JAFFE, J. (2012). Finanzas Corporativas (Novena ed.). México D.F.: 
McGRAW-HILL/INTERAMERICANA EDITORES, S.A. DE C.V. 
SANCHO, R. (18 de febrero de 2013). Economía a las claras. Recuperado el 16 de agosto de 2018, 



































ANEXO 01. MATRIZ DE CONSISTENCIA. MAT 
RIZ DE C   ONSISTENCIA
61 
 




INFORMACIÓN GENERAL  
La presente entrevista forma parte de un trabajo de investigación acerca del Valor 
Económico Agregado como medición de la Rentabilidad Económica de una empresa, la 
información brindada es de carácter confidencial y solo será utilizada para los propósitos 
de la investigación. 
 
PREGUNTAS 
1. ¿Cuál cree Ud. que es el principal objetivo de la gestión del gerente financiero? 
 
2. ¿Considera Ud. que es importante enfocar la gerencia financiera a la creación de 
valor de la Empresa?, ¿Por qué? 
 
3. ¿Conoce o ha escuchado Ud. sobre el Valor Económico Agregado (EVA)? 
 
4. ¿Qué factores cree Ud. que influyan en la generación de valor de una empresa? 
 
5. ¿Considera Ud. que el Valor Económico Agregado es un buen indicador para medir 
la rentabilidad económica de una empresa? ¿Por qué? 
 
6. ¿Cree Ud. que es importante considerar el Valor Económico Agregado para el 
proceso de toma de decisiones de inversión y financiamiento? ¿Por qué? 
 
7. ¿Considera Ud. que es posible mejorar la utilidad operativa sin requerir inversión 
alguna? ¿Por qué? 
 
8. Según su criterio, ¿Cuál es el impacto de no considerar el costo del financiamiento 
propio en el proceso de toma de decisiones de inversión? 
 
9. ¿Considera Ud. que es importante considerar el valor del dinero en el tiempo en el 
proceso de valorización de una empresa? ¿Por qué? 
 
10. ¿Por qué cree usted que el Valor Económico agregado pueda resultar negativo? 
DATOS DEL ENTREVISTADO 
Nombres y Apellidos:  
Empresa en la que labora:  
































ANEXO 04. TRANSCRIPCIÓN DE LAS ENTREVISTAS 
 
 
INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS: ENTREVISTA 
 
INFORMACIÓN GENERAL  
La presente entrevista forma parte de un trabajo de investigación acerca del valor 
económico agregado como medición de la rentabilidad económica de una empresa. 




1. ¿Cuál cree usted que es el principal objetivo de la gestión del gerente 
financiero? 
La administración eficiente del capital de trabajo dentro de un equilibrio de los 
criterios de riesgo y rentabilidad. 
2. ¿Considera usted que es importante enfocar la gerencia financiera a la 
creación de valor de la empresa?, ¿Por qué? 
La creación de valor en una compañía debiera ser un objetivo transversal dentro 
de la organización, porque más importante debe ser el mejorar la gestión 
financiera de los recursos de la empresa para generar los mismos recursos 
futuros de nuestros proyectos, pero con menos recursos invertidos. 
 
DATOS DEL ENTREVISTADO 
Nombres y Apellidos: Guillermo Toledo Flores 
Empresa en la que labora: Distribuidora e importadora Mosuga S.A.C.  
Cargo que desempeña: Gerente de finanzas 
Experiencia: Gerente financiero en Distribuidora Mosuga S.A.C desde hace diez años 
66 
 
3. ¿Conoce o ha escuchado usted sobre el valor económico agregado 
(EVA)? 
Escuché algo como que es el importe que queda una vez cubiertos todos los 
gastos y satisfecha la rentabilidad mínima. 
4. ¿Qué factores cree usted que influyan en la generación de valor de una 
empresa? 
Creo que algunos factores son las creencias y valores de los fundadores, control 
de costos, la legislación laboral, tributaria, de medio ambiente, etc.  
5. ¿Considera Usted que el valor económico agregado es un buen indicador 
para medir la rentabilidad económica de una empresa? ¿Por qué? 
Si pero no es el único también se pueden emplear los ratios de rentabilidad de 
activos y patrimonio. 
6. ¿Cree usted que es importante considerar el valor económico agregado 
para el proceso de toma de decisiones de inversión y financiamiento? 
¿Por qué? 
Creo que es importante para cualquier empresa privada que trata de lograr 
diversos objetivos de tipo económico. 
7. ¿Considera usted que es posible mejorar la utilidad operativa sin requerir 
inversión alguna? ¿Por qué? 
Creo que sí, tomando medidas como la disminución de los costos, siendo 
efectivos en la planificación de las compras y reemplazando productos y/o 





8. Según su criterio, ¿Cuál es el impacto de no considerar el costo del 
financiamiento propio en el proceso de toma de decisiones de inversión? 
Creo que no es relevante para la toma de decisiones, porque los accionistas no 
cobramos intereses por nuestros aportes y por eso solo es necesario tener claro 
cuáles son los costos de los préstamos bancarios. 
 
9. ¿Considera usted que es importante considerar el valor del dinero en el 
tiempo en el proceso de valorización de una empresa? ¿Por qué? 
Considero que para valorizar una empresa se debe establecer cuál es el precio 
del mercado mediante una tasación. 
10. ¿Por qué cree usted que el valor económico agregado pueda resultar 
negativo? 
Sale negativo en el caso que no se alcancen los niveles de ventas esperados y 
no se cubran los gastos operativos de la empresa, esto puede darse por una 
















INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS: ENTREVISTA 
 
INFORMACIÓN GENERAL  
La presente entrevista forma parte de un trabajo de investigación acerca del valor 
económico agregado como medición de la rentabilidad económica de una empresa. 




1. ¿Cuál cree usted que es el principal objetivo de la gestión del gerente 
financiero? 
El manejo de las finanzas de la empresa con un enfoque de optimización de 
recursos minimizando costos. 
2. ¿Considera usted que es importante enfocar la gerencia financiera a la 
creación de valor de la empresa?, ¿Por qué? 
Si es importante, porque la medición de creación de valor tiene relación muy 
cercana con las expectativas de crecimiento de la empresa y el cumplimiento 
de su misión y visión. 
3. ¿Conoce o ha escuchado usted sobre el valor económico agregado 
(EVA)? 
Sí me parece que está referido al valor que queda después de cubrir los costos, 
impuestos y la rentabilidad esperada por los inversionistas. 
DATOS DEL ENTREVISTADO 
Nombres y Apellidos: Percy Loza Bonifaz 
Empresa en la que labora: Kralvi SRL.  
Cargo que desempeña: Gerente general 
Experiencia:  Empresario con más de treinta años siendo distribuidor en el Perú de 
importantes marcas en el ámbito de la industria gráfica.  
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4. ¿Qué factores cree usted que influyan en la generación de valor de una 
empresa? 
Uno de los factores es la percepción que los clientes tienen de la calidad y 
efectividad de los productos y servicios, también es muy importante la 
planificación estratégica para el crecimiento y la rentabilidad del capital. 
5. ¿Considera Usted que el valor económico agregado es un buen indicador 
para medir la rentabilidad económica de una empresa? ¿Por qué? 
Es importante en la medida que permite evaluar no solo la utilidad sino el 
también el costo de oportunidad de la inversión. 
6. ¿Cree usted que es importante considerar el valor económico agregado 
para el proceso de toma de decisiones de inversión y financiamiento? 
¿Por qué? 
Si porque permite establecer la utilidad económica y es una importante 
herramienta de análisis para la planificación estratégica. 
7. ¿Considera usted que es posible mejorar la utilidad operativa sin requerir 
inversión alguna? ¿Por qué? 
Si porque es posible lograrlo minimizando costos y haciendo procesos más 
eficientes.  
8. Según su criterio, ¿Cuál es el impacto de no considerar el costo del 
financiamiento propio en el proceso de toma de decisiones de inversión? 
Es importante porque si no se considera el costo del financiamiento, no se 
puede establecer la utilidad neta y afecta la percepción del valor generado lo 





9. ¿Considera usted que es importante considerar el valor del dinero en el 
tiempo en el proceso de valorización de una empresa? ¿Por qué? 
Es importante porque todo tiene costo, incluso el tiempo, más aún el dinero que 
es un recurso limitado que requiere ser evaluado en el tiempo. 
10. ¿Por qué cree usted que el valor económico agregado pueda resultar 
negativo? 
Sale negativo en el caso que la empresa se encuentre en pérdida económica 






















INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS: ENTREVISTA 
 
INFORMACIÓN GENERAL  
La presente entrevista forma parte de un trabajo de investigación acerca del valor 
económico agregado como medición de la rentabilidad económica de una empresa. 




1. ¿Cuál cree usted que es el principal objetivo de la gestión del gerente 
financiero? 
El objetivo del gerente financiero es hacer que la empresa crezca 
económicamente, logrando obtener financiamientos de terceros para la 
satisfacción de los accionistas. 
2. ¿Considera usted que es importante enfocar la gerencia financiera a la 
creación de valor de la empresa?, ¿Por qué? 
Si, por qué mediante del gerente financiero se puede tener otra perspectiva del 
valor de la empresa o mediante gerencia financiera se puede crear valor a ella. 
3. ¿Conoce o ha escuchado usted sobre el valor económico agregado 
(EVA)? 
La verdad que muy poco porque vemos si la empresa genera ganancias       
mediante las utilidades generadas. 
 
DATOS DEL ENTREVISTADO 
Nombres y Apellidos: Amaisa del Pilar Asca Rodríguez 
Empresa en la que labora: Escuela Nova EIRL 
Cargo que desempeña: Contador general 
Experiencia:  Contadora pública colegiada Nro. Matrícula 53639, con quince años 
asesorando en temas contables y tributarios. 
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4. ¿Qué factores cree usted que influyan en la generación de valor de una 
empresa? 
Pueden influir varios puntos como por ejemplo: la rotación de mercadería (no 
contar con mercadería ociosas), la falta de control en el área de logística, gastos 
indebidos de los gerentes utilizando los recursos de la empresa.  
5. ¿Considera Usted que el valor económico agregado es un buen indicador 
para medir la rentabilidad económica de una empresa? ¿Por qué? 
Me imagino que puede ser una buena alternativa pero lamentablemente no 
estoy familiarizada con este indicador. 
6. ¿Cree usted que es importante considerar el valor económico agregado 
para el proceso de toma de decisiones de inversión y financiamiento? 
¿Por qué? 
Bueno si nos ponemos a analizar este indicador observamos que influyen 
mucho las decisiones, ya que una mala estrategia influiría en una pérdida o una 
destrucción del valor de la empresa. 
7. ¿Considera usted que es posible mejorar la utilidad operativa sin requerir 
inversión alguna? ¿Por qué? 
Sin duda no se puede mejorar una utilidad sin una inversión de terceros ya que 
al realizar inversión debitando de los recursos económicos de la empresa 
afectaría el estado económico de la misma y estaríamos en peligro de no 







8. Según su criterio, ¿Cuál es el impacto de no considerar el costo del 
financiamiento propio en el proceso de toma de decisiones de inversión? 
El impacto sería que afectaría el flujo de caja de la empresa, siempre es 
recomendable diversificar la inversión, si se cuenta con los recursos para ello, 
y conocer las características de los instrumentos en el mercado. 
 
9. ¿Considera usted que es importante considerar el valor del dinero en el 
tiempo en el proceso de valorización de una empresa? ¿Por qué? 
Desde luego que sí, porque no podemos invertir en algo sin saber cuánta 
ganancia o pérdida genera en el futuro y de esa manera poder tomar decisiones 
concretas que nos favorezcan como inversionistas. 
10. ¿Por qué cree usted que el valor económico agregado pueda resultar 
negativo? 
Puedo tener claro que este indicador de resultar negativo es consecuencia de 
















ANEXO 05. INDICADORES FINANCIEROS, ECONÓMICOS Y BURSÁTILES 
 









What is this data?
Home Page:
Data website:
Companies in each industry:
Variable definitions:
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 24.00%
Industry Name
Number of 















income (last 10 
years)
Electrical Equipment 118 1.08 15.85% 5.06% 0.97 5.49% 1.0245 0.6021 66.17% 15.61%
Electronics (Consumer & Office) 24 1.09 6.94% 5.98% 1.04 3.85% 1.0792 0.5949 70.22% 257.32%
Electronics (General) 167 0.94 14.97% 8.34% 0.84 7.80% 0.9133 0.5125 60.25% 28.33%
Telecom (Wireless) 18 1.30 119.97% 7.95% 0.68 3.88% 0.7084 0.6051 54.46% 38.36%
Telecom. Equipment 104 1.03 20.73% 8.12% 0.89 6.81% 0.9590 0.4608 57.87% 20.11%
Telecom. Services 66 1.08 79.53% 8.05% 0.68 6.13% 0.7193 0.6037 52.57% 34.87%
Beta, Unlevered beta and other risk measures US companies
Notes
if you are looking for a pure-play beta, i.e., a beta for a  
business, the unlevered beta corrected for cash is 
your best bet. Since even sector betas can move over 
time, I have also reported the average of the this 
sector beta across time in the last column. This 


















What is this data?
Home Page:
Data website:
Year Earnings Yield Dividend Yield S&P 500 Earnings* Dividends* Dividends + Buybacks ERP/Riskfree Rate
2013 5.81% 1.96% 1848.36 107.45 36.28 88.13 1.63
2014 5.49% 1.92% 2058.90 113.01 39.44 101.98 2.66
2015 5.20% 2.11% 2043.94 106.32 43.16 106.10 2.70
2016 4.86% 2.01% 2238.83 108.86 45.03 108.67 2.32
2017 4.67% 1.86% 2673.61 124.94 49.73 108.28 2.11
05-Ene-18
Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu















What is this data? US companies
Home Page:
Data website:
Companies in each industry:
Variable definitions:
Year S&P 500 S&P 500 % Dividends Dividend Yield T.Bond rate Return on bond
2013 1848.36 1.848% 36.28 1.96% 3.04% -9.10%
2014 2058.9 2.059% 39.44 1.92% 2.17% 10.75%
2015 2043.9 2.044% 43.39 2.12% 2.27% 1.28%
2016 2238.83 2.239% 45.70 2.04% 2.45% 0.69%











Gráfico 28: Riesgo País Perú al cierre del 2017 (Diario Gestión, 2017) 
 
 
